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STRESZCZENIE / ABSTRACT

Artykul stanowi gleboka analize filozoficzng i techniczna systeméw monetarnych, definiujac
pieniadz nie jako narzedzie wladzy, lecz jako ontologie zaufania spolecznego. Autorzy przyblizaja
koncepcje izby walutowej (currency board), ktéra poprzez sztywne reguly emisji i pelne pokrycie
w rezerwach zagranicznych, pozwala na ,import wiarygodno$ci” i stabilizacje gospodarki
dotknietej hiperinflacja. Tekst odwotuje sie do teorii Steve'a Hanke i Kurta Schulera, zestawiajac
je z historycznymi eksperymentami, takimi jak Polnocnorosyjska Izba Walutowa czy
wprowadzenie czerwonca w okresie NEP. Rozwazania prowadza do wniosku, ze stabilnosé
monetarna wymaga zastapienia dyskrecjonalnej wiladzy urzednikow przez transparentne
algorytmy i rzady prawa, co ma kluczowe znaczenie dla przysztosci walut narodowych i blokow
takich jak BRICS.

This article provides a profound philosophical and technical analysis of monetary systems,
defining money not as a tool of power but as an ontology of social trust. The authors introduce the
concept of a currency board, which, through rigid rules of issuance and full coverage by foreign
reserves, allows for the "import of credibility" and stabilization of economies affected by
hyperinflation. The text draws on the theories of Steve Hanke and Kurt Schuler, contrasting them
with historical experiments such as the North Russian Currency Board and the introduction of
the chervonets during the NEP period. The discussion leads to the conclusion that monetary
stability requires replacing the discretionary power of officials with transparent algorithms and
the rule of law, which is crucial for the future of national currencies and blocs such as the BRICS.

Artykut analizuje koncepcje izby walutowej i walut réwnoleglych jako narzedzi
stabilizacji monetarnej, odwolujac sie do historycznych przykladéw z Rosji

(P6lnocnorosyjska Izba Walutowa, czerwoniec) i wspoélczesnych wyzwan globalnej




gospodarki. Rozwazana jest teza, ze izba walutowa, poprzez import wiarygodno$ci z
zewnatrz i ograniczenie suwerenno$ci monetarnej, stanowi radykalne rozwigzanie
problemu inflacji i braku zaufania do lokalnej polityki pienieznej. Autor bada, czy w
warunkach silnych presji politycznych i fiskalnych panstwo moze wiarygodnie
zobowigzac sie do stabilnej polityki monetarnej, zachowujac jednocze$nie peing kontrole
nad emisja pienigdza. Alternatywa dla izby walutowej jest waluta réwnolegla, ktora
pozwala przetestowac preferencje spoleczne i biznesowe wobec réznych rezimow
monetarnych, bez natychmiastowego burzenia istniejacych struktur. Artykul stawia
pytania o przyszlo$¢ architektury monetarnej w kontekscie rosngcej wielowalutowosci,
rozwoju cyfrowych walut bankéw centralnych i geopolitycznych napieé¢, analizujac

ryzyka i korzySci zwigzane z r6znymi modelami zarzadzania pienigdzem.

SLOWA KLUCZOWE
izba walutowa waluta rownolegta ontologia zaufania czerwoniec
suwerenno$¢ monetarna rezerwy walutowe hiperinflacja import wiarygodnoSci
reguly emisji rubel emisyjny sowznak stabilizacja monetarna kurs sztywny
rzady prawa w ekonomii model quasi-izby

Ontologia pieniadza: zaufanie jako fundament wartosci

Izbe walutowa mozna postrzegaé jako radykalng probe zastapienia nieprzewidywalnego ,kogo$” u
steru polityki pienieznej przez formalny, nieczuly algorytm. Zamiast instytucji, ktéra dysponuje — i
jednocze$nie starannie ukrywa — wlasna dyskrecjonalng wladza tworzenia pieniadza, powoluje sie
organ, ktory takiej wladzy jest programowo pozbawiony. Jest to ruch gleboko analogiczny do
przejécia od absolutyzmu do rzadoéw prawa: nie chodzi bowiem o to, aby arbitralng wladza

poshugiwacé sie ,,dobrze”, lecz o to, by ja proceduralnie rozbroi¢.

Polnocnorosyjska izba walutowa z lat 1918—1920 staje sie tutaj pierwszym rosyjskim laboratorium
tej idei, a czerwoniec z lat 1922—1926 — drugim. W obu przypadkach mamy do czynienia z sytuacja
skrajnego rozpadu standardowych ram §wiata przezywanego: wojna domowa, galopujaca

hiperinflacja, zanikaniem tradycyjnych form wlasno$ci i wszechobecna przemoca polityczna. W




takim otoczeniu waluta przestaje by¢ jedynie instrumentem, a staje sie symbolicznym wskaznikiem

tego, czy istnieje jeszcze jakikolwiek zewnetrzny punkt oparcia dla rachunku ekonomicznego.

Izba walutowa Hanke’ego: prymat regut nad polityka

Przyjrzyjmy sie wiec temu, co w tekscie Zrodlowym nazwano Pdinocnorosyjska Izba Walutowa.
Mamy oto region kontrolowany przez ,bialych”, pograzony w chaosie wojny domowej. W obiegu
kraza tysigce odmian rubla — carskie, ,kierenskie”, bolszewickie — wszystkie naznaczone pietnem
inflacji, wszystkie podwazajace te samg fundamentalng obietnice: ze pieniadz jest no$nikiem
warto$ci. W ten monetarny pejzaz wkracza konstrukcja pomyslana przez Keynesa i brytyjski Skarb:
nowy, emisyjny rubel, sztywno wymienialny na funta szterlinga, z rezerwami gwarancyjnymi

zdeponowanymi w Banku Anglii.

Z perspektywy formalnej teorii pieniadza jest to klasyczny model quasi-izby walutowej, gdzie
emisja nowej waluty nastepuje wylacznie w odpowiedzi na naplyw aktywow rezerwowych. Kurs
wymiany jest sztywny, a istota calego mechanizmu jest fakt, ze decydujaca czesS¢ rezerw spoczywa
poza Rosja. To nie jest detal techniczny; to jest tre$¢ obietnicy. Ludno$¢ regionu, ktora utracita
wiare w jakikolwiek lokalny rzad, mogla jeszcze zaufaé instytucji, ktéra od stuleci honorowata swoje

zobowigzania w funtach. To byl klasyczny import wiarygodno$ci.

W ten sposob, bez potrzeby odwolywania sie do skomplikowanych teorii racjonalnych oczekiwan,
otrzymujemy empiryczng ilustracje prostej tezy Roberta Lucasa. Glosi ona, ze wiarygodno$c¢
polityki ekonomicznej nie jest funkcja samej deklaracji, lecz funkcjg struktury regul, ktore
skutecznie wigza rece decydentom. Emisyjny rubel byl ,angielski” nie z powodu nazwy, lecz
dlatego, ze jego los zalezal bardziej od kondycji brytyjskich finanséw publicznych niz od kruchej

trwalo$ci jakiejkolwiek bialej administracji.

Jednocze$nie w tej samej konstrukeji zaszyto ostrzezenie, ktore Hanke, Jonung i Schuler eksponuja
z precyzja chirurgéw dokonujacych sekcji instytucji ekonomicznych. Dopuszczono bowiem, aby
cze$¢ rezerw stanowily obligacje rzadu Poinocnej Rosji. Byt to polityczny uklon w strone lokalnych
wladz, ktére pragnely, by ich wlasny dlug zyskal status twardego aktywa. Jednak w momencie, gdy
ten rzad przestal istnieé, jego obligacje zamienily sie w makulature, a wraz z nimi wyparowala cze$¢

pokrycia waluty i fundament jej wiarygodnosci.

W tym miejscu historyczny epizod przeksztalca sie w czysta norme instytucjonalna. Hanke, Jonung
i Schuler wysnuwaja stad wniosek, ktdry mozna stre$ci¢ nastepujaco: izba walutowa tym rézni sie

od banku centralnego, ze nie moze ona opierac sie na zadnej krajowej obietnicy. Jej rezerwy musza




by¢ ulokowane wylgcznie w zagranicznych aktywach o najwyzszej wiarygodnosci. Nie chodzi tu
jedynie o dywersyfikacje portfela, lecz o odciecie samej mozliwosci, by rzad ,,skonsumowal” wlasne

rezerwy poprzez prosty akt niewyplacalnosci.

W tym sensie Polnocnorosyjska Izba Walutowa staje sie przestroga wpisang w architekture kazdej
przyszlej instytucji tego typu. Pokazuje, jak niewielki kompromis na rzecz lokalnych roszczen
fiskalnych moze, w warunkach politycznej Kkatastrofy, zniszczy¢ cala misternie budowanag

konstrukcje zaufania.

Angielski rubel: lekcja stabilizacji w warunkach wojny

Drugi rosyjski eksperyment, jakim byl czerwoniec z lat 1922—1926, nie polegal juz na imporcie
zewnetrznej wiarygodnos$ci, lecz na probie odbudowy wewnetrznego tadu monetarnego poprzez
wprowadzenie waluty réwnoleglej. MieliSmy bowiem do czynienia z sytuacja, w ktorej
hiperinflacyjny sowznak, bedacy produktem komunizmu wojennego i masowego druku pienigdza
na pokrycie deficytu, catkowicie utracil swoje podstawowe funkcje. Nie przechowywat warto$ci, nie
nadawal sie do racjonalnej kalkulacji jako jednostka rozliczeniowa i nie budzil zadnego zaufania

jako $rodek wymiany w transakcjach wykraczajacych poza drobny handel.

W ramach Nowej Polityki Ekonomicznej wprowadzono wiec czerwonca — walute, ktorej warto$é
definicyjnie nawigzywala do przedwojennego zlotego rubla. Byla to konstrukcja mocno inspirowana
standardem zlota, chociaz w praktyce wymienialno§¢ dla obywateli pozostawala ograniczona.
Prawdziwe znaczenie czerwonca polegalo na tym, ze mozna bylo w nim wyraza¢ umowy, bilanse
bankowe oraz ceny w handlu hurtowym. W ten sposob czerwoniec stat sie pienigdzem, w ktorym

myslaly elity gospodarcze, sowznak za$ pozostal tym, w ktérym na co dzien funkcjonowaly masy.

To rozwarstwienie nie bylo jednak patologia, lecz funkcjonalnym podzialem rél. Czerwoniec peknit
funkcje nosnika i miary warto$ci, podczas gdy sowznak zdegradowano do roli narzedzia obrotu
detalicznego. Paradoks, ktory tak fascynuje ekonomistow pokroju Hankego, Jonunga i Schulera,
polega na tym, ze pojawienie sie ,dobrego pieniadza” nie wywolalo natychmiastowej eksplozji
inflacji sowznaka. Stalo sie co§ wrecz przeciwnego. Obecno$¢ bezpiecznej przystani dla kapitatu
sprawila, ze ludzie bez obaw postugiwali sie sowznakiem w codziennych transakcjach, traktujac go

jak pienigdz zdawkowy, z ktorego w kazdej chwili mozna bylo uciec w stabilno$¢ czerwonca.

Krotko mowiac, dobry pienigdz nie tyle wypchnal zly pieniadz z obiegu, ile ucywilizowatl jego
funkcje. Wspdlistnienie dwoch walut stalo sie mechanizmem, dzieki ktéoremu gospodarka mogla

znow oddychaé, unikajac calkowitego paralizu wymiany. Trwato to oczywiScie do czasu, az logika




centralnego planowania ponownie zakrecila kurki wymienialno$ci, przywracajac prymat jednej, w

pelni kontrolowanej politycznie waluty.

Dla wspdlczesnej refleksji nad walutami rownoleglymi czerwoniec jest tym, czym dla debat o
kryzysach dolarowych sa do$wiadczenia planéw Dawesa i Younga. Stanowi empiryczne studium
przypadku, w ktorym wielopoziomowa architektura monetarna staje sie nie tyle anomalig, ile

warunkiem przetrwania systemu w czasach gwaltownej transformacji.

Czerwoniec: ucywilizowanie obiegu w gospodarce NEP

Gdy Steve Hanke, Lars Jonung i Kurt Schuler proponowali dla Rosji lat dziewieédziesigtych
wprowadzenie réwnoleglej waluty, nie chodzilo im o sentymentalny powr6t do czerwonca. Ich
projekt byt znacznie bardziej radykalny w swoich ideowych zalozeniach. W miejsce ,zlotego rubla”
wprowadzali bowiem rubla izbowego, w peli zabezpieczonego rezerwami twardej waluty, z
automatyczna wymienialnoécia i instytucjonalna gwarancja, ze emitent nie bedzie mégt go uzy¢ do
finansowania deficytu budzetowego. Konceptualnie jest to nic innego jak eksperyment z
konkurencja porzadkéw prawnych, w ktérym obywatel i przedsiebiorca otrzymuja mozliwo$é

wyboru, w jakim $wiecie normatywnym chcg funkcjonowac.

Staja oni przed fundamentalng alternatywa. Moga pozosta¢ w rezimie rubla emitowanego przez
bank centralny, gdzie panstwo zachowuje tradycyjna suwerenno$é monetarng wraz z calg pokusa
inflacyjnego opodatkowania i podtrzymywania nierentownych przedsiebiorstw. Moga tez przej$¢ do
rezimu rubla izbowego, w ktorym obowigzuja twarde ograniczenia budzetowe, nie istnieje
pozyczkodawca ostatniej instancji, a stopa procentowa oraz kurs walutowy staja sie pochodna
polityki kraju, od ktorego importuje sie wiarygodno$é. To nie jest technika zarzadzania kryzysem,

lecz plebiscyt na instytucjonalng racjonalno$é.

Jezeli spoleczenstwo masowo wybierze walute izbowa, to glosuje nie tylko za stabilnym
pienigdzem, lecz takze za porzadkiem, w ktéorym wiladza fiskalna ma zwigzane rece. Jezeli
natomiast pozostanie przy rublu banku centralnego, wowczas cala reforma jest politycznie
przegrana. Waluta rownolegla staje sie w tym ujeciu narzedziem demokratyzacji, cho¢ w sposob
paradoksalny. Zamiast pyta¢ spoleczenstwo w referendum, czy zgadza sie na bolesne ciecia
fiskalne, proponuje mu sie alternatywe monetarng z pelnym rachunkiem kosztéw i korzysci. Jak
ujal to kiedy$ James Tobin, komentujac spory o euro, ,jednostka walutowa jest takze jednostka
politycznej odwagi”. Wybor rubla izbowego bylby wla$nie takim wyborem odwagi, dokonanym nie

na poziomie deklaracji, lecz poprzez codzienng praktyke transakgji.




W tym miejscu warto przedstawi¢ pewna zagadke, ktora pozwoli czytelnikowi przetestowac wlasne
rozumienie struktury argumentu, jaki Hanke, Jonung i Schuler buduja wokét izby walutowej. Nie
bedzie to szkolna zabawa, lecz metalogiczny schemat, w ktérym spdér o suwerenno$¢ monetarng
zostanie uchwycony jako problem konsekwentnego przypisywania warto$ci logicznych okre$lonym
obietnicom panstwa. Zdefiniujmy zatem nastepujace zdania elementarne, ktére postuza nam za

narzedzia analityczne.

A: Panstwo zachowuje pelng suwerenno$¢ monetarna, co oznacza, ze jego bank centralny moze w
kazdej chwili podja¢ decyzje o emisji pienigdza niepowigzanej z naptywem aktywow zagranicznych.
B: Panstwo zobowiazuje sie do utrzymania niskiej i stabilnej inflacji w dlugim okresie. C: Panstwo
utrzymuje kurs swojej waluty wzgledem twardej waluty rezerwowej na z gory zadeklarowanym
poziomie. D: Panstwo ustanawia izbe walutowa, czyli instytucje emitujaca pienigdz wylacznie w
zwigzku z naplywem aktywow w walucie rezerwowej, przy stuprocentowym pokryciu i zakazie
finansowania deficytu. E: Oczekiwania uczestnikow rynku co do przyszlej wartoSci waluty sg spojne
i opieraja sie na przekonaniu, ze panstwo nie uzyje inflacji jako narzedzia ukrytego opodatkowania.
F: System polityczny jest poddany silnej presji grup interesu, ktore korzystaja z dotowania

nierentownych przedsiebiorstw i z inflacyjnego rozmywania dlugu.

Przyjmijmy teraz trzy ogo6lne twierdzenia, ktore wynikaja z analizy autoréw. Po pierwsze, w
warunkach presji F, jezeli A jest prawdziwe, to obietnica B staje sie niewiarygodna. Innymi slowy,
gdy panstwo ma mozliwo$¢ uzywania inflacji jako instrumentu, a jednoczes$nie istnieje silna pokusa
lagodzenia bolu fiskalnego, to wiara w stabilno$¢ cen jest naiwnoscig. Formalnie: F A A = —E. Po
drugie, jezeli obowiazuje D, to A staje sie falszywe, poniewaz suwerenno$¢ monetarna zostaje
ograniczona przez samg konstrukcje izby. Panstwo nie moze juz dowolnie emitowa¢ pienigdza.
Formalnie: D = -A. Po trzecie, jezeli D jest prawdziwe, a kurs jest sztywny, to C nie jest tylko

deklaracja, lecz konsekwencja reguly emisji.

Zadanie brzmi nastepujaco: zal6zmy, ze panstwo deklaruje jednoczeénie B i C, pozostajac w rezimie
A, czyli zachowujac pelng suwerenno$c. Presja F jest przy tym faktem. Czy w takim systemie moze
powsta¢ E, czyli stan spdjnych, stabilnych oczekiwan, bez wprowadzenia instytucji D? Intuicja
wielu ekonomistow powiedzialaby: tak, o ile bank centralny jest niezalezny, a polityka fiskalna
odpowiedzialna. Hanke, Jonung i Schuler kwestionuja to jednak nie w imie cynizmu, lecz w imie

logiki.

Jezeli bowiem F jest prawdziwe, a struktura instytucjonalna sie nie zmienia, to z naszego
pierwszego twierdzenia wynika, ze F A A = —E. Sama deklaracja B i C nie zmienia struktury
przestanek. Aby E stalo sie prawdopodobne, trzeba zmieni¢ A, a nie tylko dopisa¢ do niego kolejne

obietnice. Tym wlaénie jest wprowadzenie D: ogranicza ono A, a przez to zmienia calg przestrzen




mozliwych rozwigzan. Rozwigzanie zagadki jest zatem surowe. W $wiecie, ktory rekonstruuja
autorzy, suwerenno$¢ monetarna rozumiana jako zdolnoé¢ do dowolnej emisji jest logicznie

niekompatybilna z wiarygodno$cig w warunkach miekkich ograniczen budzetowych.

Mozna albo mie¢ instrument inflacyjny i ulega¢ presji grup interesu, albo mie¢ izbe walutowa i
importowa¢ wiarygodno$¢ z zewnatrz. Proba pogodzenia obu tych $wiatéw jest nie tyle
kompromisem, ile ukryta sprzeczno$cig. Zostajemy tym samym wprowadzeni w fundamentalna
aporie wspdlczesnej debaty monetarnej: czy panstwo, ktére chce zachowaé pelna wiladze nad
pienigdzem, moze jednocze$nie wiarygodnie zobowigzac¢ sie do jej nieuzywania? Izba walutowa jest
radykalng odpowiedzia negatywna. Waluta rownolegla jest za$ sposobem, by te odpowiedz

przetestowac bez natychmiastowego burzenia starej struktury.

Paradoks suwerennosci: konflikt z wiarygodnoscia

waluty

Wspolczesna my$l ekonomiczna spoglada na instytucje izby walutowej z trojakim uczuciem:
szacunkiem, rezerwa i niepokojem. Szacunek bierze sie z twardych danych empirycznych, ktore
pokazuja, ze ortodoksyjnie wdrozone izby niemal z reguly przynosily szybka stabilizacje inflacji i
odbudowe zaufania. Tak dzialo sie w Estonii i na Litwie u progu lat dziewieédziesiatych, w Bulgarii
po glebokim kryzysie z lat 1996—1997, a takze w Hongkongu, ktory dzieki niej przetrwal azjatyckie

turbulencje finansowe i polityczne wstrzasy zwigzane z przejeciem przez Chiny.

Rezerwa natomiast ma swoje zrodlo w doswiadczeniach Argentyny i jej slynnego ,Planu
wymienialno$ci”. Cho¢ nie byla to klasyczna izba walutowa, to jednak implementowala wiele jej
kluczowych mechanizméw. Tam, gdzie struktura fiskalna panstwa pozostala chronicznie
niewydolna, a system polityczny uparcie ignorowal ograniczenia narzucane przez sztywny kurs,
finalem byl spektakularny krach. Dzi§ argentynska historia shuzy jako koronny argument w

arsenale przeciwnikow tego typu rozwigzan instytucjonalnych.

Niepokdj wreszcie dotyczy tego, co mozna by okresli¢é mianem ,demokratycznego kosztu”
importowanej polityki pienieznej. Krytycy slusznie zauwazaja, ze izba walutowa w istocie deleguje
decyzje o stopach procentowych i podazy pieniadza na zewnatrz — do banku centralnego kraju,
ktoérego waluta stuzy za rezerwe. W konsekwencji trudne spory polityczne, ktére powinny byé
przedmiotem publicznej debaty, zostaja sprowadzone do poziomu technicznej koniecznoSci, ujetej

w formule: ,nie mozemy tego zrobi¢, poniewaz zabrania nam tego rezim izby”.




Z kolei koncepcje waluty rownoleglej, wlaczajac w to ich wspolczesne warianty w postaci cyfrowych
walut banku centralnego czy stablecoinéw, postrzegane sa jako eksperymenty z rozszczepieniem
suwerenno$ci monetarnej. Z jednej strony mamy bowiem tradycyjny pieniadz fiducjarny
emitowany przez panstwo, z drugiej za$ jednostki rozliczeniowe, ktérych warto$¢ powigzano z
zupehie innym koszykiem aktywoéw — czy to w formie quasi-izby walutowej, czy prywatnych

tokenéw zabezpieczonych w dolarach.

Globalny biznes odczytuje te zjawiska przede wszystkim przez pryzmat ryzyka kursowego i
regulacyjnego. Z perspektywy miedzynarodowej korporacji waluta réwnolegla moze stac sie
cennym narzedziem do ochrony bilansu przed lokalnymi wybuchami inflacji lub gwaltowna
dewaluacja. Nie jest przypadkiem, ze w krajach o dlugiej historii niestabilno$ci monetarnej, jak
Argentyna czy Nigeria, to wlasnie przedsiebiorstwa jako pierwsze zaczynaja denominowaé

kontrakty w dolarach, euro lub stablecoinach, wyprzedzajac w tym gospodarstwa domowe.

Jednocze$nie w literaturze instytucjonalnej pojawia sie ostrzezenie, ktére mozna by strescic
stowami Darona Acemoglu, cho¢ wyrwanymi z innego kontekstu: instytucje stworzone, by chronié
przed naduzyciem wladzy, same moga staé sie narzedziem jej przemieszczenia. Izba walutowa moze
okaza¢ sie tarcza nie tyle dla spoleczenstwa przed rzadem, ile dla rzadu przed spoleczenstwem.
Drzieje sie tak, gdy wladza uzywa retoryki ,braku wyboru” do legitymizacji bolesnych cie¢, ktére nie

wynikaja z logiki stabilizacji, lecz z partykularnych interesow okreslonej koalicji polityczne;.

To fundamentalne napiecie miedzy stabilno$cia a demokratyczna kontrola jest dzi§ widoczne takze
w sporze o ksztalt unii walutowej w Europie. Dla panstw peryferyjnych strefy euro wspolna waluta

dziala bowiem de facto jak wewnetrzna izba walutowa

Izby walutowe: bilans kosztow i korzysci stabilizacji

" "Wyobrazmy sobie, ze dla powaznego dziennika gospodarczego przeprowadzamy wywiad z
czlonkiem zarzadu globalnej korporacji logistycznej. Firma ta dziala w kilkudziesieciu krajach, w
tym na rynkach o chronicznie stabych walutach. Kiedy pytamy go, czego oczekuje od architektury
monetarnej, nie otrzymujemy w odpowiedzi abstrakcyjnego, liberalnego sloganu o ,stabilnosci
ponad wszystko”. Zamiast tego menedzer mowi jezykiem bilansu, a jego glos moglby brzmiec

nastepujaco:

»,Dla nas — mowi — pieniadz nie jest metafizyka, lecz profilem ryzyka. Jezeli operujemy w kraju,
ktérego waluta moze w pdl roku straci¢ polowe wartosci, kazda decyzja inwestycyjna staje sie

ruchem na polu minowym. Dobrze skonstruowana izba walutowa, czyli system sztywnego




powigzania kursu z waluta rezerwowa, fundamentalnie zmienia ten rozklad ryzyka. Ryzyko
polityczne oczywidcie pozostaje, ale ryzyko kursowe zwigzane z inflacja i dewaluacja zbliza sie do
poziomu znanego nam z kraju waluty bazowej. Jeszcze ciekawiej wyglada to w systemie waluty
rownoleglej. Mozliwo$é zawierania kontraktow w walucie izbowej lub obcej, przy jednoczesnym
korzystaniu z lokalnej waluty do codziennych rozliczen, pozwala zbudowa¢ dwupoziomowy system
hedgingu. W jednym wymiarze oslaniam sie przed inflacja, w drugim za$ korzystam z lokalnej

plynnosci”.

Zapytany o obawy, nasz rozmdéwca zmienia jednak ton: ,Najwiekszym zagrozeniem jest
instytucjonalna niekonsekwencja. Jezeli kraj oglasza wprowadzenie izby walutowej, ale zaraz
potem zaczyna ja rozmiekczaé przez dopuszczanie aktywow krajowych do rezerw; jezeli utrzymuje
rownolegle kanaly finansowania deficytu; jezeli nie ustala klarownych regul upadlosci dla bankow
— to z perspektywy biznesu lepszy jest nawet klasyczny, ale przewidywalny rezim inflacyjny.

Najgorsza jest bowiem hybryda: retoryka stabilnosSci polaczona z praktyka uznaniowos$ci”.

Ten fikcyjny wywiad dobrze ilustruje zjawisko, ktére w literaturze instytucjonalnej okresla sie
mianem ,preferencji biznesu dla jasnych regul gry”. Globalny kapital nie jest, wbrew niektérym
wyobrazeniom, jednolitym podmiotem dazacym do maksymalizacji eksploatacji. Jest raczej
wielo$cia aktoréw, ktorzy préobuja przede wszystkim minimalizowaé¢ niepewno$é. Dlatego tez izba
walutowa i waluta rownolegla sa dla nich atrakcyjne tylko o tyle, o ile traktowane sg z

instytucjonalng powaga.

Twarde reguly monetarne: fundament globalnego

biznesu

Warto zacza¢ od pozornej sprzecznosci, ktéra organizuje dzis los rubla. Oto panstwo, ktore w latach
dziewiec¢dziesiatych otrzymalo intelektualnie przejrzysta, cho¢ brutalnie prosta recepte w postaci
izby walutowej, trzy dekady po6zniej wybiera rozwigzanie skrajnie odmienne. Zamiast jednego
»-magazynu” twardej waluty mamy dzi§ zlozona sie¢ réwnoleglych walut, platnos$ci omijajacych
system SWIFT i doraznych kompromiséw z partnerami z BRICS. To rozproszona architektura
wielu wezlow zaufania, w ktorej rubel musi stale negocjowaé wlasna role miedzy dolarem a juanem,

miedzy suwerennoscia a zalezno$cia, miedzy strefa wojny a strefag handlu.

Jezeli w klasycznym wujeciu Hankego, Jonunga i Schulera izba walutowa byla instytucja
~protezowa”, ktora przez sztywny kurs i stuprocentowe rezerwy importuje wiarygodno$é¢ z

zewnatrz, to BRICS jest czyms$ w rodzaju jej wielonarodowej wersji. Tyle ze bez jednego centrum,




bez jednej waluty rezerwowej i bez jednego kodeksu regul. Jest to rownolegly porzadek,
nieizomorficzny wzgledem dolarowego, w ktorym Rosja probuje uczyni¢ z rubla walute systemowa.
Czyni to jednak w warunkach, w ktorych ciezar wiarygodnosci przejmuje de facto waluta chinska, a
instytucjonalne ,twarde ograniczenia budzetowe” zostaja zastgpione splotem sankcji, rabatow

cenowych na rope i wymiany w lokalnych walutach.

Wskazniki s3 wymowne. Wiosng 2023 roku okolo sze$cdziesieciu procent rosyjskiego handlu
zagranicznego rozliczano w rublach i juanach, podczas gdy przed wojna dominowaly dolar i euro, a
udzial walut krajowych byt trzykrotnie nizszy. Wedlug danych przytaczanych przez rosyjskie wladze
do konca 2024 roku blisko dziewiec¢dziesigt procent handlu Rosji z partnerami z BRICS mialo by¢
rozliczane w walutach narodowych. Jest to liczba bardziej polityczna niz audytowana, ale pokazuje
kierunek: praktyczne wypchniecie dolara z tej przestrzeni. Jednocze$nie analizy banku centralnego
pokazuja, ze wewnatrz tej ,narodowej” strefy dwuwalutowym kregostupem stajg sie rubel i juan,

przy czym udzial juana rosnie szybciej, takze poza Rosja.

W tej perspektywie rubel w BRICS nie jest klasyczna waluta rezerwowa, lecz waluta
wkomponowana w wielowalutowa matryce, w ktérej dominujaca kotwica staje sie chinski
renminbi. Symboliczny byt krok Banku Rosji z 2024 roku, kiedy w reakcji na zaostrzenie sankcji
USA przyjeto kurs juan—rubel jako glowny punkt odniesienia dla rynku. System zostal de facto
przestawiony z pary rubel-dolar na pare rubel-juan. Izba walutowa dawalaby jedng, metalowa
kotwice w postaci dolara. Architektura BRICS daje wiele kotwic, z ktorych najtwardsza okazuje sie

chinska.

Rownolegle Rosja buduje instytucjonalny ekwiwalent dawnej izby walutowej w postaci wlasnej
infrastruktury platniczej. System Przekazywania Komunikatéw Finansowych (SPFS), rozwijany od
2014 roku, jest krajowa alternatywa dla SWIFT, do ktérej dolaczylo juz ponad 400 bankow
rosyjskich oraz rosnaca liczba instytucji z panstw ,przyjaznych”. Do tego dochodza karty platnicze
Mir i porozumienia o interoperacyjno$ci z systemami azjatyckimi. W sumie tworzy to rownolegla
infrastrukture komunikacji finansowej w obrebie BRICS i szerszego Globalnego Poludnia, choé o

zasiegu wcigz nieporownywalnym z siecig dolarowa.

Warto tu przywola¢ historyczna paralele, ktérag Hanke

BRICS: budowa réwnolegtej architektury finansowej

Wskazniki s3 wymowne. Wiosng 2023 roku okolo sze$cdziesieciu procent rosyjskiego handlu

zagranicznego rozliczano juz w rublach i juanach, podczas gdy przed wojna w tej przestrzeni
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niepodzielnie panowaly dolar i euro, a udzial walut krajowych byt blisko trzykrotnie nizszy. Wedlug
danych przytaczanych przez rosyjskie wladze, do konca 2024 roku nawet dziewietdziesiat procent
handlu Rosji z partnerami z BRICS miato by¢ denominowane w walutach narodowych. Choc¢ jest to
liczba bardziej polityczna niz zweryfikowana, pokazuje skale ambicji: praktyczne wypchniecie
dolara z tej czeSci $wiata. Jednocze$nie analizy banku centralnego i instytucji miedzynarodowych
odslaniaja glebsza strukture platno$ci. Wewnatrz tej ,narodowej” strefy dwuwalutowym
kregostupem staja sie rubel i juan, przy czym chinska waluta w finansowaniu handlu i dlugu ro$nie

szybciej, zyskujac na znaczeniu takze poza granicami Rosji.

W tej perspektywie rubel w architekturze BRICS nie jest klasyczng waluta rezerwowa, lecz raczej
elementem wkomponowanym w wielowalutowa matryce, w ktorej dominujaca kotwicg staje sie
chinski renminbi. Rosja stara sie w tym ukladzie zachowaé¢ mozliwie duzy margines autonomii, lecz
kierunek zmian jest jednoznaczny. Symbolicznym krokiem stala sie decyzja Banku Rosji z 2024
roku, kiedy w reakcji na zaostrzenie amerykanskich sankcji przyjeto kurs juan—rubel jako glowny
punkt odniesienia dla rynku. Bylto to de facto przestawienie calego systemu z pary rubel-dolar na
pare rubel-juan jako fundamentalng zmienng polityki kursowej. Dawna izba walutowa dawata
jedna, twarda kotwice w postaci dolara czy marki. Architektura BRICS oferuje ich wiele, z ktorych

najciezsza okazuje sie ta chinska.

Rownolegle Moskwa buduje instytucjonalny ekwiwalent dawnej izby walutowej w postaci wlasnej
infrastruktury platniczej, ktéra ma peli¢ funkcje ,magazynu zaufania” poza dolarem. System
Przekazywania Komunikatow Finansowych (SPFS), rozwijany od 2014 roku jako krajowa
alternatywa dla SWIFT, skupia juz ponad czterysta bankéw rosyjskich oraz rosnaca liczbe instytucji
z panstw uznanych za ,przyjazne”. Do tego dochodza karty platnicze Mir oraz porozumienia o
interoperacyjnosci z systemami azjatyckimi. W sumie tworzy to rownolegly krwiobieg finansowy w
obrebie BRICS i szerzej pojetego ,globalnego Poludnia”, cho¢ jego zasieg wciaz pozostaje

ograniczony w poréwnaniu z globalng siecia dolarowa.

W tym miejscu warto przywotaé historyczng paralele, ktéra Hanke, Jonung i Schuler wydobyli w
swojej analizie: pdinocnorosyjska izbe walutowa z lat 1918—1920 oraz czerwonca z lat 1922-1926.
W obu przypadkach kluczem bylo stworzenie waluty réwnoleglej, ktéra dzieki twardemu
powigzaniu z zewnetrzna kotwica — funtem szterlingiem lub zlotem — przejmowala funkcje
przechowywania warto$ci i rozliczania wiekszych transakcji. Stara, inflacyjna waluta sluzyla zas
jako ,bilon” dla transakcji drobnych. W Archangielsku ,,angielski rubel” zastepowat setki rodzajow
zdeprecjonowanych pieniedzy z okresu wojny domowej, za$§ czerwoniec w okresie NEP stat sie

jednostka rozrachunkowa w handlu hurtowym, co pozwolito na gwaltowne odrodzenie gospodarki.
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Dzisiejszy BRICS jest wielkoskalowa wersja takiej konstrukeji rownoleglej. Tyle ze role ,,dobrej”

waluty odgrywa nie jedna emanacja pieniadza, lecz

Juan jako nowa kotwica w matrycy ptatniczej BRICS

Gdy w latach dziewiecdziesiatych Hanke, Jonung i Schuler proponowali Rosji rubla izbowego jako
»dobry pieniadz” obok inflacyjnego rubla banku centralnego, czynili to w ramach konkretnej
debaty. Dzi$ jednak intuicja podsuwa pytanie o historyczna analogie: czy waluta BRICS nie jest
kandydatem na podobny instrument réwnolegly, tyle ze od razu w postaci cyfrowej, zakodowanej w
lancuchu blokéw? Mialaby ona krazy¢ obok tradycyjnego i cyfrowego rubla, dostepna dla kazdego
podmiotu prywatnego, od wielkiego eksportera po samozatrudnionego informatyka w Kazaniu. Za
tym pytaniem kryje sie jednak inne, o znacznie wiekszym ciezarze gatunkowym: czy globalny
handel jest gotow na walute cyfrowa, ktora nie jest CBDC pojedynczego panstwa, lecz efektem

wspoldzialania sieci bankéw narodowych, swoistego ,kolektywnego emitenta” BRICS?

W tym eseju potraktuje te kwestie tak, jak Hanke traktowal pojecie waluty réwnoleglej: jako
eksperyment mys$lowy, zarazem techniczny i polityczny. Z jednej strony mamy bowiem do
czynienia z bardzo konkretnymi projektami, takimi jak BRICS Pay — wielowalutowy system
platniczy testowany od 2024 roku, ktéry wykorzystuje zdecentralizowang platforme do rozliczen
miedzy walutami narodowymi bloku i umozliwia platnosci z uzyciem kodéw QR. Z drugiej strony
styszymy zapowiedzi ,,Unitu”, roboczego projektu waluty rozrachunkowej BRICS opartej na
koszyku walut panstw czlonkowskich i zlota, oraz dyskusje o blockchainie jako wspolnym ,torze
platniczym”. Réwnolegle za$ BIS i banki centralne Chin, ZEA czy Tajlandii dopracowuja mBridge —
realnie dzialajaca platforme dla wielu CBDC, ktora osiggnela etap minimalnej wersji produktu i ma

shuzy¢ hurtowym rozliczeniom miedzybankowym.

Na tym tle pojawia sie Rosja ze swoim cyfrowym rublem, formalnie uruchomionym w 2025 roku
jako bezpos$rednia odpowiedz na odciecie od systemu SWIFT oraz jako narzedzie integracji z BRICS
Pay. Ma on umozliwi¢ rozliczenia w walutach lokalnych wewnatrz bloku, z pominieciem dolara i
europejskiej infrastruktury. Krotko mowiac, rownolegla waluta cyfrowa BRICS nie jest fantazja,
lecz naturalnym, kolejnym krokiem w logice eksperymentow juz uruchomionych. Pytanie
fundamentalne brzmi zatem: czy krok ten moze doprowadzi¢ do powstania w peli otwartej waluty
cyfrowej dla podmiotéw prywatnych, czy tez jest on skazany na pozostanie w sferze czysto

hurtowego, technicznego instrumentu miedzybankowego?
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Projekt Unit: nowa definicja waluty rezerwowej

Warto w tym miejscu przypomnie¢, ze analogiczny dylemat istnial juz w koncepcjach Hankego,
cho¢ ubrany byl w inny idiom technologiczny. Czerwoniec z czasow NEP-u byt de facto wewnetrzna
walutga réwnolegla, posiadajaca wzglednie twarde pokrycie w zlocie i przeznaczona dla transakeji o
wysokim nominale oraz do tezauryzacji, czyli gromadzenia oszczedno$ci. W tym samym czasie
sowznak peil role zdewaluowanego ,bilonu” i instrumentu fiskalnej inflacji. P6lnocnorosyjska
Izba Walutowa stanowila z kolei quasi-zewnetrzng walute réwnolegla, oparta na funcie szterlingu i
obstlugujaca realna gospodarke w regionie Archangielska w warunkach wojny domowej. W obu
przypadkach kluczem bylo réwnolegle funkcjonowanie dwoch systeméw rozliczeniowych, a co za

tym idzie — dwdch odrebnych logik zaufania.

Cyfrowa waluta BRICS oparta na technologii blockchain powielalaby te sama strukture, przenoszac
jednak jej ciezar ze sfery fizycznego pienigdza i wyspecjalizowanych instytucji do $wiata protokotow

kryptograficznych oraz konsorcjum bankéw centralnych.

Zarysujmy zatem hipotetyczng konstrukcje prawna, w ktdérej banki centralne panstw BRICS
uzgadniaja wspolny protokol emisji tokena rozrachunkowego, nazwijmy go Unitem. Jego warto$¢
bylaby powiazana z koszykiem walut narodowych oraz zlota w proporcji ustalonej politycznie, na
przyklad sze$cédziesigt procent udzialu walut i czterdzie$ci procent kruszcu, jak w obecnie
dyskutowanych koncepcjach. Token ten funkcjonowalby jako rozrachunkowa jednostka ksiegowa
miedzy bankami centralnymi oraz wybranymi bankami komercyjnymi. Réwnolegle jednak, poprzez
system portfeli powierniczych zarzadzanych przez te banki, moglby by¢ przechowywany i
wykorzystywany przez podmioty prywatne w Rosji i pozostalych panstwach bloku.

Technicznie oznacza to rozwigzanie hybrydowe, zawieszone pomiedzy ,,czystym” CBDC w formule
hurtowej, gdzie jedynym emitentem jest bank centralny, a miedzynarodowym stablecoinem, w
ktérym za pokrycie odpowiada konsorcjum podmiotéw finansowych, a rozrachunek odbywa sie na
lancuchu blokéw. Prototyp takiego modelu istnieje juz w projekcie mBridge, czyli platformie
wykorzystujacej cyfrowe waluty bankéw centralnych jako rezerwy bankéw komercyjnych, co
pozwala rozlicza¢ transakcje transgraniczne w czasie rzeczywistym na wspolnej, rozproszonej

ksiedze.

Gdyby na platformie analogicznej do mBridge, zamiast wielu réznych walut, wprowadzic¢
dodatkowy token Unit powigzany z koszykiem BRICS, otrzymaliby$my walute rownolegla w sensie
Hankego. Zasadnicza roznica polegalaby na tym, ze kotwica stabilno$ci nie bylby dolar czy marka
niemiecka, ale wewnetrzny, politycznie zdefiniowany koszyk BRICS. Taki token moglby krazyé

obok tradycyjnego i cyfrowego rubla, podobnie jak niegdys$ czerwoniec krazyt obok sowznaka. Tyle
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ze jego materialng egzemplifikacja nie bylyby zlote monety i banknoty, lecz zapisy w rozproszonej,

kryptograficznej ksiedze.

W warunkach rosyjskich cyfrowy Unit pehlilby trzy zasadnicze funkcje. Po pierwsze, bylby
Srodkiem rozrachunku w handlu zagranicznym z partnerami z BRICS, minimalizujac ekspozycje na
dolara, euro i zwigzane z nimi ryzyko sankcyjne. Po drugie, stanowilby alternatywna jednostke
tezauryzacji dla inwestor6w i przedsiebiorstw, ktore obawiajac sie inflacji lub potencjalnej
konfiskaty, nie chea trzyma¢ calo$ci ptynnych aktywow w rublu. Po trzecie wreszcie, moglby stac sie

walutg rozliczen miedzy

Blockchain i CBDC: cyfrowa ewolucja izby walutowej

Nawet broniac tez zawartych w Zrodle — a wiec opowiadajac sie po stronie wiarygodnosci, twardych
ograniczen budzetowych i instytucji rozbrajajacych pokuse inflacyjnego finansowania deficytu —
nie wolno zatraci¢ zdolnosSci do krytycznego dystansu. Konieczne jest bowiem dostrzezenie kilku

fundamentalnych zastrzezen, ktére nadaja tej debacie wlasciwa glebie.

Po pierwsze, nalezy jasno stwierdzi¢, ze izba walutowa nie jest panaceum. To precyzyjny
instrument, ktéory nadaje sie do rozwigzania pewnego typu probleméw, lecz w innych
okoliczno$ciach okazuje sie bezuzyteczny. W gospodarkach o wzglednie silnych instytucjach
fiskalnych, dojrzalych systemach podatkowych i stabilnych koalicjach politycznych roéwnie
skuteczne, a przy tym znacznie bardziej elastyczne, moze by¢ klasyczne celowanie w inflacje,
prowadzone przez niezalezny bank centralny. Tam, gdzie kultura fiskalna zawiera w sobie
normatywne przekonanie, ze deficyt ma swoje granice, a inflacja jest zjawiskiem moralnie

nagannym, wprowadzanie izby walutowej byloby lekarstwem na chorobe, ktorej po prostu nie ma.

Po drugie, trzeba zauwazy¢ fundamentalne ryzyko zwiazane z brakiem pozyczkodawcy ostatniej
instancji. O ile krytyka moralnego hazardu bankow, ktore licza na ratunek w razie klopotow, jest w
pelni uzasadniona, o tyle calkowity brak mechanizmu stabilizacyjnego moze w sytuacji paniki
finansowej doprowadzi¢ do kaskadowego zalamania systemu. Z tej racji cze$¢ wspolczesnych
propozycji przebudowy rezimu walutowego zmierza raczej w kierunku oddzielenia funkcji kreacji
pienigdza dla sektora bankowego od funkcji finansowania deficytu niz w strone catkowitej

rezygnacji z roli, jaka pelni pozyczkodawca ostatniej instancji.

Po trzecie, nalezy wreszcie dostrzec antropologiczny wymiar tego, czym jest suwerenno$é
monetarna. Pienigdz nie jest bowiem wylgcznie kategoria ekonomiczng; stanowi takze kluczowy

element symbolicznej tozsamosci politycznej. Decyzja o powigzaniu wlasnej waluty z dolarem, euro
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czy funtem jest zarazem decyzja o wlaczeniu sie w okreslong wspdlnote wartos$ci i zaleznosci. Dla
matych panstw moze to by¢ nieunikniona cena stabilnoéci. Dla wielkiej potegi, jaka chce pozostaé

Rosja, jest to juz wybor o charakterze egzystencjalnym.

W tym wladnie $Swietle koncepcja waluty rownoleglej nabiera cech eksperymentu
antropologicznego. Oto spoleczenstwo otrzymuje dwa banknoty, ktore réznia sie nie tylko kursem,
ale takze obietnica $wiata, jaki reprezentuja. Rubel izbowy zdaje sie moéwié: ,twoje oszczednosci sa
powiazane z zewnetrznym ladem, ktoéry jest bardziej przewidywalny niz lokalna wladza”. Rubel
banku centralnego odpowiada: ,twoje oszczednosci sg zakladnikiem naszego wspolnego losu, ale w
zamian zachowujemy prawo do samodzielnego ksztaltowania przyszloSci”. Wybér miedzy nimi

staje sie wiec zarazem cichym glosowaniem nad ksztaltem wspolnoty polityczne;j.

I tu wladnie nalezy sie zatrzymacé, by zada¢ pytanie, czy ekonomista ma prawo udawac, ze widzi
tylko jeden wymiar tego problemu. Odpowiedz moze by¢ tylko jedna: nie. Dlatego roztropna
polemika z koncepcja Hankego, Jonunga i Schulera nie polega na jej odrzuceniu, lecz na dopisaniu

do niej tego wymiaru, ktérego oni, jako monetarni konstruktorzy, z zalozenia nie uwzgledniaja.

Cyfrowy zioty rubel: bariery i ryzyka nowej waluty

Z perspektywy globalnego biznesu, ktory mysli w kategoriach ryzyka i zwrotu, najbardziej
prawdopodobna ewolucja architektury monetarnej nie polega na powrocie do jednolitego
standardu zlota ani na pelnej renacjonalizacji pienigdza. Scenariuszem bazowym staje sie raczej

postepujaca wielowalutowo$¢, w ktérej rozne systemy pieniezne wspolistniejg i konkuruja.

Obserwujemy bowiem kilka réwnolegltych proceséw. Po pierwsze, rola dolara jako gloéwnej waluty
rezerwowej stabilizuje sie, lecz jednocze$nie rodnie udzial euro i juana, a takze znaczenie
syntetycznych jednostek walutowych, ktére funkcjonuja w korporacyjnych rozliczeniach jako
wewnetrzne jednostki obrachunkowe. Po drugie, dynamicznie rosnacy segment stablecoinéw, czyli
cyfrowych tokenow powigzanych z koszykami aktywow lub twardymi walutami, tworzy oddolny,
rownolegly system platniczy, uniezalezniajac cze$¢ globalnych przeplywéw od lokalnych bankow

centralnych.

Do tego dochodza coraz powazniej traktowane projekty cyfrowych walut bankéw centralnych
(CBDC). W sytuacji, w ktorej obywatel moglby przechowywaé¢ depozyt bezposrednio w bilansie
banku centralnego, a nie banku komercyjnego, pozycja sektora prywatnego w systemie ulega

fundamentalnej zmianie. Gdyby za$§ cze$¢ panstw zdecydowala sie na wprowadzenie cyfrowej
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waluty, ktorej konstrukcja opieralaby sie na pokryciu w aktywach zagranicznych, otrzymalibySmy w

istocie cyfrowy odpowiednik klasycznej izby walutowe;.

Wreszcie, w regionach $§wiata nekanych chroniczng niestabilnoécia polityczna i monetarna, biznes
w praktyce i tak operuje w trybie waluty réwnoleglej, niezaleznie od formalnych zapisow prawa.
Kontrakty denominowane w dolarach w Argentynie, nieruchomos$ci wyceniane w euro na
Balkanach czy nieformalne kursy USDT na ulicach Lagos — wszystkie te zjawiska tworza faktyczna

wielowalutowos$¢ tam, gdzie prawo wcigz podtrzymuje fikcje wylacznosci waluty krajowe;j.

W tej perspektywie izba walutowa i czerwoniec przestaja by¢ jedynie ekscentrycznymi epizodami z
historii Rosji. Staja sie raczej wczesnymi zapowiedziami tego, co powoli staje sie globalng norma:
wspolistnienia wielu porzadkéw pienieznych, ktore konkuruja o zaufanie i o zdolnosé do
przechowywania wartoSci. To, co w latach dziewieédziesigtych wydawalo sie radykalng propozycja
dla postsowieckiej gospodarki, dzi$ jest juz tylko jednym z wariantow, ktére globalny biznes i

regulatorzy rozwazaja jako mozliwa przysztosc.

Wielowalutowos¢: nieuchronna przysztosé handlu

Jezeli potraktujemy powaznie intuicje, ze izba walutowa jest instytucja zamieniajaca wiladze
dyskrecjonalng w regule algorytmiczng, musimy p6j$¢ o krok dalej. Nalezy bowiem zapyta¢, jak
bedzie wygladal pienigdz w epoce, w ktorej coraz wieksze obszary naszego porzadku prawnego sa

zapisywane w formie kodu, a relacje spoleczne podlegaja jego logice.

W tym ujeciu izba walutowa jawi sie jako forma analogowego inteligentnego kontraktu. Nie ma tu
jeszcze kryptografii ani technologii blockchain, ale istnieje nienaruszalna regula: kazdy
wyemitowany rubel ma pelne pokrycie w aktywach i w kazdej chwili moze zosta¢ wymieniony po z
gory ustalonym kursie. Z kolei waluta réwnolegta to instytucjonalny prototyp tego, co dzi$ probuja
tworzy¢ tworcy prywatnych stablecoinéw: alternatywny no$nik warto$ci, powigzany z koszykiem

aktywow i konkurujacy o zaufanie z pienigdzem fiducjarnym.

Pytanie, przed ktorym stoimy, nie dotyczy juz tego, czy panstwa ,zgodza sie” na oddanie monopolu
emisyjnego. Ten proces juz trwa, chotby na pollegalnych terytoriach przestrzeni cyfrowe;.
Prawdziwe pytanie brzmi inaczej: czy panstwa zdolaja przeksztalci¢ swoje porzadki monetarne w
sposOb, ktory polaczy zalety izby walutowej — twardo$¢ regul, przejrzysto$¢ i odporno$é na

polityczne pokusy — z demokratyczng kontrola nad architekturg rzadzacych nimi algorytmow.

W tym sensie lekcja plynaca z prac Hankego, Jonunga i Schulera pozostaje aktualna, lecz wymaga

przeniesienia na nowy grunt. Zamiast sporu miedzy rublem banku centralnego a rublem izbowym,
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bedziemy Swiadkami starcia miedzy narodowa cyfrowa waluta banku centralnego a globalnymi lub
regionalnymi stablecoinami. Zamiast dylematu, czy rezerwy izby lokowa¢ w funtach czy dolarach,
bedziemy rozstrzygac, czy kod zarzadzajacy emisja jest kontrolowany przez spoleczenstwo, czy

przez waska oligarchie technologiczna.

~Pieniadz — pisal Georg Simmel — jest najdoskonalsza forma obiektywizacji zycia spolecznego, w
ktoérej relacje miedzy ludzmi przyjmuja postaé relacji miedzy rzeczami”. W epoce izby walutowej
owymi ,rzeczami” byly banknoty. W dobie walut réwnoleglych i algorytméw staja sie nimi zapisy w
rozproszonych rejestrach. W obu przypadkach stawka nie jest jednak wylgcznie technika, lecz to,
czy zdolamy zachowa¢ proceduralng jedno$¢ uzasadniania: porzadek, w ktorym decyzje o
architekturze pienigdza wciaz podlegaja publicznej dyskusji, a nie sa jedynie wynikiem

nieprzejrzystych kalkulacji technokratow.

Paradoksalnie wiec projekt izby walutowej dla Rosji byl nie tylko techniczna propozycja stabilizacji.
Okazal sie prefiguracja wiekszego pytania, ktére dopiero dzi§ ujawnia calg swoja ostrosé: czy jako
wspolnoty polityczne i globalny biznes jesteSmy gotowi zy¢é w Swiecie, w ktérym najwazniejsza
instytucja zaufania — pieniadz — przestaje by¢ narzedziem biezacej gry politycznej i staje sie
efektem Swiadomie zaprojektowanego kontraktu, tak twardego jak logika, ktora lezy u jego

podstaw.

Czy w Swiecie, gdzie reguly zapisywane sa w kodzie, a relacje spoleczne definiowane
przez algorytmy, zdolamy polaczy¢ twardos¢ zasad izby walutowej z demokratyczna
kontrola nad architekturg pieniadza? Stawka nie jest tylko technika, lecz zachowanie
publicznej dyskusji o architekturze pienigdza, aby nie stala sie ona wynikiem kalkulacji
technokratéw. Czy jesteSmy gotowi na to, by pieniadz stal sie wynikiem $wiadomie

zaprojektowanego kontraktu?
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      "section_id": "sec-4",
      "start_marker": "Drugi eksperyment rosyjski, czerwoniec lat 1922–1926, dotyczył już nie tyle importu zewnętrznej wiarygodności, ile rekonstrukcji wewnętrznego porządku pieniężnego poprzez wprowadzenie waluty równoległej.",
      "hidden_question": "W jaki sposób czerwoniec ucywilizował funkcję „złego pieniądza” w okresie NEP?",
      "estimated_length": 2499
    },
    {
      "h2": "Paradoks suwerenności: konflikt z wiarygodnością waluty",
      "position": 5,
      "end_marker": "Parallel currency jest sposobem, by tę odpowiedź przetestować bez natychmiastowego zburzenia starej struktury.",
      "section_id": "sec-5",
      "start_marker": "Kiedy Hanke, Jonung i Schuler proponują wprowadzenie równoległej waluty izbowej dla Rosji lat dziewięćdziesiątych, nie chodzi im o prosty powrót do czerwońca.",
      "hidden_question": "Na czym polega logiczna sprzeczność między suwerennością monetarną a wiarygodnością?",
      "estimated_length": 5262
    },
    {
      "h2": "Izby walutowe: bilans kosztów i korzyści stabilizacji",
      "position": 6,
      "end_marker": "odbierając im możliwość dewaluacji i przenosząc spór o dostosowania realne na poziom polityki płac i wydatków.",
      "section_id": "sec-6",
      "start_marker": "Współczesna literatura ekonomiczna traktuje instytucję izby walutowej z mieszaniną szacunku, rezerwy i niepokoju. Szacunek wynika z empirycznego faktu, że tam, gdzie izby zostały wprowadzone w sposób ortodoksyjny",
      "hidden_question": "Jak współczesna literatura ekonomiczna ocenia koszty i korzyści izb walutowych?",
      "estimated_length": 3986
    },
    {
      "h2": "Twarde reguły monetarne: fundament globalnego biznesu",
      "position": 7,
      "end_marker": "Jest raczej wielością podmiotów, które próbują minimalizować niepewność. Izba walutowa i parallel currency są dla nich atrakcyjne o tyle, o ile są poważne.",
      "section_id": "sec-7",
      "start_marker": "Wyobraźmy sobie, że prowadzimy wywiad dla poważnego dziennika gospodarczego z członkiem zarządu globalnej korporacji logistycznej, działającej w kilkudziesięciu krajach, w tym w państwach o chronicznie słabych walutach.",
      "hidden_question": "Dlaczego globalny biznes preferuje twarde reguły monetarne nad dyskrecjonalność?",
      "estimated_length": 2499
    },
    {
      "h2": "BRICS: budowa równoległej architektury finansowej",
      "position": 8,
      "end_marker": "wielostronna platforma płatnicza, której reguły negocjowane są w cieniu wielkiej polityki.",
      "section_id": "sec-8",
      "start_marker": "Warto zacząć od pozornej sprzeczności, która organizuje dziś los rubla: oto państwo, które w latach dziewięćdziesiątych otrzymało intelektualnie przejrzystą, brutalnie prostą receptę w postaci izby walutowej",
      "hidden_question": "Jak Rosja buduje obecnie równoległą architekturę finansową w ramach BRICS?",
      "estimated_length": 5110
    },
    {
      "h2": "Juan jako nowa kotwica w matrycy płatniczej BRICS",
      "position": 9,
      "end_marker": "władza strukturalna przechodzi częściowo w ręce Chin, których juan zyskuje status rosnącej waluty rezerwowej i rozliczeniowej w handlu z Rosją i innymi państwami bloku.",
      "section_id": "sec-9",
      "start_marker": "Wskaźniki są wymowne. Wiosną 2023 roku około sześćdziesięciu procent rosyjskiego handlu zagranicznego było rozliczane w rublach i juanach, podczas gdy przed wojną dominował dolar i euro",
      "hidden_question": "Jaka jest rola juana jako nowej kotwicy w wielowalutowej matrycy płatniczej?",
      "estimated_length": 3816
    },
    {
      "h2": "Projekt Unit: nowa definicja waluty rezerwowej",
      "position": 10,
      "end_marker": "Pytanie brzmi, czy ten krok może mieć charakter w pełni otwartej waluty cyfrowej dla podmiotów prywatnych w Rosji, czy też jest skazany na status czysto hurtowego, technicznego instrumentu międzybankowego.",
      "section_id": "sec-10",
      "start_marker": "Jeżeli w latach dziewięćdziesiątych Hanke, Jonung i Schuler proponowali Rosji rubla izbowego jako „dobry pieniądz” obok inflacyjnego rubla CBR, to dziś intuicyjne pytanie brzmi",
      "hidden_question": "Czym różni się projekt „Unit” od tradycyjnych walut rezerwowych?",
      "estimated_length": 1989
    },
    {
      "h2": "Blockchain i CBDC: cyfrowa ewolucja izby walutowej",
      "position": 11,
      "end_marker": "dziś jest nim wspólnie kontrolowana, audytowana księga rozrachunkowych tokenów.",
      "section_id": "sec-11",
      "start_marker": "Warto w tym miejscu przypomnieć, że analogiczny dylemat istniał już u Hanke’go, tylko w innym idiomie technologicznym. Czerwoniec NEP-u był de facto wewnętrzną walutą równoległą",
      "hidden_question": "Jak technologia blockchain i CBDC zmieniają koncepcję izby walutowej?",
      "estimated_length": 2189
    },
    {
      "h2": "Cyfrowy złoty rubel: bariery i ryzyka nowej waluty",
      "position": 12,
      "end_marker": "Dlatego roztropna polemika z Hanke’em, Jonungiem i Schulerem nie polega na odrzuceniu ich koncepcji, lecz na dopisaniu do niej tego wymiaru, którego oni z zasady, jako monetarni konstruktorzy, nie uwzględniają.",
      "section_id": "sec-12",
      "start_marker": "Broniąc tez zawartych w źródle – a więc opowiadając się wyraźnie po stronie wiarygodności, twardych ograniczeń budżetowych i konstrukcji instytucjonalnych, które rozbrajają pokusę inflacyjnego finansowania deficytu",
      "hidden_question": "Jakie są ryzyka i ograniczenia związane z „cyfrowym złotym rublem BRICS”?",
      "estimated_length": 3514
    },
    {
      "h2": "Wielowalutowość: nieuchronna przyszłość handlu",
      "position": 13,
      "end_marker": "co globalny biznes i globalni regulatorzy rozważają jako możliwą przyszłość.",
      "section_id": "sec-13",
      "start_marker": "Z perspektywy globalnego biznesu, który myśli kategoriami ryzyka i zwrotu, najbardziej prawdopodobną ewolucją architektury monetarnej nie jest powrót do jednolitego, złotego standardu",
      "hidden_question": "Czy wielowalutowość jest nieuchronną przyszłością globalnego handlu?",
      "estimated_length": 2496
    },
    {
      "h2": "Cyfryzacja walut: nowe dylematy suwerenności państwa",
      "position": 14,
      "end_marker": "pieniądz – przestaje być narzędziem bieżącej gry politycznej i staje się efektem świadomie zaprojektowanego kontraktu, tak twardego jak logika, która stoi u jego podstaw.",
      "section_id": "sec-14",
      "start_marker": "Jeżeli potraktujemy serio intuicję, że izba walutowa jest instytucją, która zamienia władzę dyskrecjonalną w regułę algorytmiczną, to musimy pójść krok dalej i zapytać",
      "hidden_question": "Jakie dylematy suwerenności rodzi przejście od analogowych do cyfrowych walut?",
      "estimated_length": 2999
    }
  ],
  "dna_profile": {
    "ton": "poważny",
    "rytm": "kontemplacyjny",
    "dystans": "analityczny",
    "zlozonosc": "wielowarstwowy",
    "elementy_do_zachowania": [
      "Metafora dwóch kotwic (metalowej i drewnianej) jako ilustracja trwałości reguł instytucjonalnych",
      "Wykorzystanie formalnego zapisu logicznego (rachunek zdań) do dekonstrukcji sprzeczności w obietnicach państwa",
      "Łączenie twardej teorii monetarnej z fenomenologią i pojęciem 'świata przeżywanego'",
      "Specyficzny rytm wywodu przechodzący od historycznej rekonstrukcji do technokratycznej prognozy i filozoficznej aporii"
    ],
    "charakterystyczne_zwroty": [
      "pieniądz jest zinstytucjonalizowaną formą zaufania",
      "miękkie ograniczenia budżetowe",
      "import wiarygodności",
      "ontologia zaufania",
      "algorytmiczna konstytucja",
      "świat przeżywany",
      "suwerenność monetarna",
      "importowanie wiarygodności z zewnątrz"
    ]
  },
  "global_structure": {
    "main_concepts": [
      {
        "concept": "Izba walutowa",
        "definition": "Instytucja emitująca pieniądz z pełnym pokryciem w walucie rezerwowej i sztywnym kursem wymiany.",
        "importance": "Narzędzie eliminujące dyskrecjonalną władzę państwa nad pieniądzem."
      },
      {
        "concept": "Waluta równoległa",
        "definition": "Pieniądz funkcjonujący obok waluty krajowej, często o wyższej wiarygodności i twardym pokryciu.",
        "importance": "Pozwala na stabilizację gospodarki bez natychmiastowej reformy waluty podstawowej."
      },
      {
        "concept": "Miękkie ograniczenia budżetowe",
        "definition": "Zjawisko opisywane przez Janosa Kornaia, w którym państwo ratuje nierentowne firmy poprzez emisję pieniądza.",
        "importance": "Główna przyczyna hiperinflacji i braku zaufania do waluty."
      },
      {
        "concept": "De-dolaryzacja",
        "definition": "Proces ograniczania roli dolara w rozliczeniach międzynarodowych i rezerwach banków centralnych.",
        "importance": "Kluczowy element strategii państw BRICS w odpowiedzi na sankcje."
      },
      {
        "concept": "CBDC",
        "definition": "Cyfrowa waluta banku centralnego, stanowiąca bezpośrednie zobowiązanie emitenta w formie cyfrowej.",
        "importance": "Nowoczesne narzędzie kontroli monetarnej i integracji systemów płatniczych."
      },
      {
        "concept": "mBridge",
        "definition": "Wielostronna platforma CBDC służąca do bezpośrednich rozliczeń transgranicznych między bankami.",
        "importance": "Technologiczna alternatywa dla systemu SWIFT i dominacji dolara."
      },
      {
        "concept": "Suwerenność monetarna",
        "definition": "Zdolność państwa do samodzielnego kształtowania podaży pieniądza i polityki kursowej.",
        "importance": "Punkt sporny między potrzebą stabilności (import wiarygodności) a autonomią polityczną."
      }
    ],
    "planned_sections_count": 14
  }
}

